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リュー型投資を行っている（Bartov, Radhakrishnan and Krinsky[2000] ；高敬忠・周暁









Verrecchia[1991]；Kim and Verrecchia[1994]；陳小林・王玉涛・陳運森 [2008]；張敏・































投資家の特徴と実態を示す。第 1に，流通株に占める機関投資家の保有比率は 2003 年
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ここで，TAi,t は企業 iの第ｔ期の営業利益，∆REVi,t は第ｔ期と（ｔ－ 1）期の主営業
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そして，企業 iの第 t期の操縦利益EMi,t は次のように計算される。





























FUND ファンドの持株 ファンドの年末保有株数と会社の発行済み株式総数の比率 
IFUND ノンファンドの持株 ノンファンドの年末保有株数と会社の発行済み株式総数の比率 
LFUND 長期型ファンドの持株 ある企業の株式を1年以上保有するファンドの持株比率の合計 
SFUND 短期型ファンドの持株 ある企業の株式を 1年未満保有するファンドの持株比率の合計 
独立 
変数 
AEM 情報開示の品質 修正 Jones モデルで計算して得た利益操縦度合いの逆数 






LNTA 企業の規模 総資産額の対数 
LEV 資産負債比率 報告期の総負債と総資産の比率 
ROA 総資産収益率 報告期の純利益と総資産の比率 
GROW 営業収入の成長率 報告期と前年の営業収入の差額が前年営業収入の比率 
TOP 筆頭株主の持株比率 筆頭株主の持株数と流通株総数の比率 
YEAR 年度ダミー変数 2003～2012 年，9個のダミー変数 
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仮説 1 を検証する際に，IVi,t は FUNDi,t と IFUNDi,t を表す。仮説 1 が成立すれ
ば，従属変数がそれぞれ FUNDi,tと IFUNDi,tの回帰において，交互作用項（交差項 : 
interaction term）である AEM*BIGの有意性は差異を呈するはずである。














変数 標本数 平均値 中間値 最大値 最小値 分散 
FUND 10523 10.08 3.44 60.97 0 14.09 
IFUND 12589 18.39 9.38 76.37 0 20.56 
LFUND 9094 6.95 1.94 52.21 0 10.8 
SFUND 6468 3.14 1.57 19.51 0 3.97 
AEM 13235 0.001 -0.001 0.21 -0.26 0.08 
BIG 13235 0.06 0 1 0 0.23 
LNTA 13235 21.52 21.37 25.18 18.99 1.15 
LEV 13235 45.74 47.28 87.84 4.74 20.29 
ROA 13235 4.53 4.05 26.94 -17.35 6.05 
GROW 13235 15.71 14.54 86.01 -53.3 25.63 













値として，LEVが 45.74%，ROAが 4.53%，GROWが 15.71%となっている。
4.2　相関性の分析
表 3 は主要変数間の Pearson相関分析の結果である。ここでは FUND，IFUND，
LFUND，SFUNDと AEMおよび BIGの相関性に差異があることに注目したい。




表 3　主要変数間の Pearson 相関分析の結果
  FUND IFUND LFUND SFUND AEM BIG LNTA LEV ROA GROW 
IFUND -0.08*** 1                 
LFUND 0.92*** -0.07*** 1               
SFUND 0.50*** -0.29*** 0.24*** 1             
AEM -0.20* 0.07*** 0.02 -0.07*** 1           
BIG 0.10*** 0.10*** 0.11*** -0.04*** 0.04*** 1         
LNTA 0.18*** 0.30*** 0.19*** -0.15*** -0.00 0.38*** 1       
LEV -0.06*** 0.14*** -0.02 -0.10*** 0.06*** 0.06*** 0.37*** 1     
ROA 0.42*** 0.05*** 0.39*** 0.16*** -0.06*** 0.05*** 0.04*** -0.42*** 1   
GROW 0.22*** -0.05*** 0.19*** 0.11*** -0.08*** 0.01 0.08*** 0 0.32*** 1 






























表 5の Panel Aおよび Panel Bは，それぞれ企業の情報開示の品質，情報媒体と長期
型ファンドおよび短期型ファンドの株式保有比率の回帰分析の結果を示している。
Panel Aの回帰（1）と（2）において，企業の特徴・年度・業種をコントロールした後，





Panel A：FUND Panel B：IFUND 
















































































































N 10523 10523 10523 12589 12589 12589 
Ad-R2 0.28 0.28 0.28 0.37 0.37 0.37 
F 119.48 119.46 112.95 218.07 220.76 209.45 












Panel A：LFUND Panel B：SFUND 












































































































N 9094 9094 9094 6468 6468 6468 
Ad-R2 0.29 0.29 0.29 0.13 0.13 0.13 
F 110.99 111.62 105.56 29.39 29.99 28.34 
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数のグラフを描くと，男性のほうが女性より傾きが大きくなる（β 2+β 3＞β 2）。
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